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describir todas las contingencias aunque pudieran ser previstas. De hecho, sólo la escritura de aquellos 
eventos que puedan ser previstas y descritos llevaría más tiempo del que se pudiera imaginar. 
Oliver Williamson (1982), en su libro Mercados y Jerarquías, en capítulo sobre: La estructura 
de las fallas de organización, hace un análisis detallado de la racionalidad limitada, donde manifiesta 
que esta es propia del ser humano, donde éste es deliberadamente racional, pero sólo limitadamente 
(Simón 1961), también analiza la complejidad, la incertidumbre, el problema del lenguaje asociados 
al concepto de la racionalidad limitada. 
La racionalidad limitada, implica que la gente real no es omnisciente ni perfectamente previsora; 
no puede resolver problemas arbitrariamente complejos exacta, gratuita e instantáneamente, y desde 
luego no puede comunicarse libre y perfectamente, la gente es limitadamente racional, y lo sabe. 
Reconoce que no puede prever todas las cosas que podrían importarle, entiende que la comunicación 
es costosa e imperfecta y que la comprensión es, con frecuencia, defectuosa y sabe que probablemente 
no encontrará la mejor solución matemática a un problema difícil. La agente actúa de una manera 
intencionadamente racional, tratando de hacer lo mejor que puede dadas las limitaciones que posee o 
en las cuales trabaja. 
El concepto de la racionalidad limitada es vital al momento de establecer las relaciones 
contractuales, ya que de antemano se sabe que la gente redactará sus contratos reconociendo que, 
posiblemente, no estarán perfectamente adaptados a todas las circunstancias futuras, los estructura lo 
mejor que puede, pero no será un óptimo matemático. La brecha de la incertidumbre será menor en la 
medida que logre configurarse contratos inflexibles con cláusulas de cobertura de muy amplia 
aplicación, pero sólo aplicables a transacciones simples y que concluyen rápidamente. 
Otra posibilidad son los acuerdos marcos que no intentan la imposible tarea de la contratación 
completa sino que establecen un marco de acuerdo en el que desarrollar la relación. Por ejemplo las 
partes no acuerdan planes de acción detallados, sino metas u objetivos, con cláusulas generales que 
son ampliamente aplicables, y se ponen de acuerdo sobre : los criterios a aplicar para decidir qué hacer 
cuando aparezcan contingencias imprevistas; quien tiene determinados poderes para actuar y qué 
acciones y con qué límites puede emprender, y los mecanismos de solución de controversias a ser 
utilizados, si estas se producen. Estos acuerdos marcos son típicos por ejemplo en los convenios 
celebrados entre las universidades, en donde se establecen los lineamientos generales de acción, por 
ejemplo en cooperación, en transferencia de tecnología, pasantías de profesores, intercambios 
estudiantiles, proyectos compartidos en investigación y otros y a partir de allí se derivan eventos 
particulares al momento de cristalizarse alguno de ellos y simplemente de ponerse en vigor. 
Puede apuntarse como un complemento a los contratos incompletos escritos las expectativas 
inarticuladas aunque compartidas que las partes que tienen sobre la relación, lo cual podría denominarse 
los contratos implícitos, que permiten ahorrar costes de contratación y la limitada racionalidad, algunos 
tratadistas en especial los sicólogos organizacionales y los sociólogos, apuntan sobre la valía que 
tiene la cultura empresarial, en los contratos implícitos, entendida esta como un conjunto compartido 
de valores, modos de pensar y creencias sobre cómo deben realizarse las cosas. 
Los contratos se establecen para alcanzar compromisos y obligaciones con los que las partes 
pueden contar al momento de hacer la planificación, pero cuando éstos son incompletos tienen, sin 
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embargo una eficacia limitada para lograr el compromiso, ya que puede presentarse la posibilidad de 
quedar en desventaja a causa del comportamiento interesado de uno de los actores, que no es posible 
controlar por medio del contrato y puede conllevar a impedir la obtención del acuerdo o limitar el 
alcance de la cooperación que pueda ser alcanzada, para Williamson (1982), esto dependerá del cálculo 
sobre las ganancias particulares y no de las colectivas o empresariales, por tanto se presenta una 
situación de oportunismo, que guía a cada agente a comportarse de acuerdo a sus propios intereses 
dando lugar a un comportamiento que Williamson (1982) lo define como "Comportamiento estratégico, 
lo cual implica una procuración con dolo del propio interés y tiene profundo significado en la elección 
entre relaciones contractuales alternativas". 
El comportamiento oportunista de alguno de los actores se presenta cuando se le permite hacer 
promesas conscientemente falsas en lo que toca a la conducta futura, por ejemplo tomar dinero a 
terceros (mercado extrabancario) con interés excesivamente superiores a los que se pactan en el mercado, 
supone de entrada un comportamiento de dolo frente a la apropiación del dinero recibido. La 
organización interna tiene tres ventajas para evitar dicho comportamiento: primero, en relación con 
los contratantes autónomos, las partes de un intercambio interno tiene menor capacidad de apropiarse 
de las ganancias de los subgrupos, a costa de la organización global; por consiguiente los incentivos 
para actuar de manera oportunista se atenúan ; segundo, se pueden efectuar auditorías de organización 
interna de mayor eficacia, y tercero, cuando surgen diferencias, la organización interna tiene ventaja 
sobre el intercambio mediano por el mercado en lo que se refiere al arreglo de las disputas. 
En situaciones reales del mundo de los negocios, la manera como se dividirán entre las partes 
los beneficios de un acuerdo dependerá, entre otras cosas de las bazas de cada uno en la mesa de 
negociaciones, de cuán paciente es cada parte, de qué oportunidades externas tengan a su disposición. 
Sin embrago, si las partes emprenden una negociación eficiente, es decir, en términos paretianos, 
si llegan a un acuerdo a partir del cual no existe posibilidad de una mejora adicional mutua, y si se 
aplica el principio de maximización del valor (una asignación es eficiente si, y sólo si, hace máximo el 
valor total obtenido por todas las partes), entonces con independencia de la suma de dinero que 
cambie de manos en momento del acuerdo, se elegirá una que haga máximo el valor total para las 
partes del acuerdo. Las fuerzas de las posiciones relativas de negociación sólo afectará a la distribución 
de los costes y beneficios. Esta conclusión se resume en la proposición que se conoce como el teorema 
de R. Coase. Citado en Milgrom y Roberts (1993) 
Teorema de Coase: "Si partimos de la hipótesis de la ausencia de efectos de riqueza, que es la 
condición sobre las preferencias que implica que las elecciones entre alternativas no monetarias no 
son afectadas por la renta o el patrimonio de los individuos y si las partes negocian hasta alcanzar 
un acuerdo eficiente (para ellas mismas ), entonces las actividades creadoras de valor que acordarán 
no dependerán del poder negociador de las partes o de los activos que cada una poseía al inicio de 
la negociación. Es más bien sólo la eficiencia la que determina la elección de la actividad. Los otros 
factores pueden afectar a las decisiones sobre cómo repartirse los costes y los beneficios ". 
Ahora bien, cuando los costes y beneficios de los diferentes planes para una de las partes sólo 
son conocidos por ella misma o cuando las probabilidades de los diferentes resultados posibles son 
información privada, estas asimetrías informativas pueden impedir cualquier acuerdo, aún cuando un 
acuerdo sería eficiente en condiciones de información completa, Williamson (1970) "la influencia por 
tanto de la información es una condición derivada que surge sobre todo debido a la incertidumbre y al 
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oportunismo, aunque también está involucrada la racionalidad limitada"; Williamson (1970) también 
llama la atención sobre la necesidad de comprender la condición de influencia de la información, la 
cual puede ser ex ante, que existe en el momento de las negociaciones originales, o ex post que se 
desarrolla durante el curso de la ejecución del contrato. 
Las asimetrías de información no son sólo aquellas, donde un grupo de transacciones, son 
conocidas por una o más partes, pero no pueden ser discernidas ¿in costo por otros, o serles reveladas, 
sino la asimetría unida a los altos costes que representa lograr una igualdad de información o la 
propensión de las partes a comportarse de forma oportunista. Una forma útil de atenuar el 
comportamiento oportunista frente a la información en el seno de la empresa, es definir con claridad 
los reglamentos internos o códigos internos, que facilite los niveles de comunicación entre las partes, 
tener definidos las características propias de selección de personal para la empresa y evitar así la 
selección adversa o el oportunismo precontractual, de igual forma que tener mapas de control de 
gestión adecuados a cada cargo para contrarrestar el efecto del azar moral o el oportunismo 
poscontractual, hay que buscar en tal virtud mecanismos que propicien que los actores jueguen con 
todas las cartas sobre la mesa a fin de poder obtener mayores niveles de eficiencia, es decir, que no 
exista otra alternativa factible que los actores o uno de ellos encuentre igualmente buena que invite a 
preferirla, es por ello necesario definir los incentivos eficientes que ajuste el comportamiento, los 
cuales incorporan dentro de si los costos de negociación, es decir, los costos de transacción para 
alcanzar los acuerdos mutuamente aceptables. 
La racionalidad limitada impone costos de negociación incluso en ausencia de comportamientos 
estratégicos. Imaginar y registrar las contingencias posibles, determinar las líneas de acción eficientes 
y establecer los costes y los beneficios lleva tiempo y esfuerzo; de hecho la racionalidad limitada 
implica que la realización completa y perfecta de esas tareas pueda ser imposible; los contratos 
imperfectos resultantes dan lugar a nuevos costes de transacción: aquellos incurridos para alcanzar un 
compromiso por medios extracontractuales y las ineficiencias derivadas de los intentos de protegerse 
contra el compromiso imperfecto. 
Los incentivos para alterar el comportamiento no serían un problema, si determinar el 
comportamiento apropiado e impedir los abusos fuera una cosa fácil, el tipo de vigilancia asociada es 
muy difícil o al menos muy costoso, que en uno u otro caso lo limitan, por ejemplo no hay un modo 
efectivo y barato para que la compañía de alquiler de coches pueda observar el cuidado que usted pone 
al conducir, de igual forma sucede con la compañías de seguros médicos, que no disponen de los 
mecanismos ágiles y económicos para determinar si una visita médica era necesaria o no, ya que el 
médico generalmente no informa de ello, a él le pagan por paciente atendido, hacerlo quizás afecte sus 
ingresos, comportamiento oportunista, pero en caso de la persona que alquila el coche de igual forma 
que la persona que va al médico, en ambos casos se presenta un afectación al comportamiento, que 
influyen sobre la eficiencia del sistema, que no son fácil y gratuitamente observables, es lo que se 
conoce como el riesgo moral, es por tanto una forma de oportunismo poscontractual, donde se busca 
el beneficio particular en contra de los intereses de otros; el riesgo moral puede surgir en la situación 
en la que alguien tiene la tentación de emprender una acción ineficiente o de proveer información 
distorsionada (llevando a otros a acciones ineficientes), porque los intereses individuales no están en 
armonía con los del grupo y además porque la información no puede verificarse fácilmente, ni puede 
observarse adecuadamente la acción. 
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Existen múltiples ejemplos que pudieran detallarse de lo que sucede al interior de una empresa y 
que conllevan riesgo moral, llamar a la novia o a los amigos desde la oficina cuando hay trabajo 
pendiente, pensar en el programa de las próximas vacaciones, ir al médico y convencerle de lo enfermo 
que estas para que le den días de incapacidad y poder pasear o efectuar sus negocios particulares, 
reducir intencionalmente el ritmo de trabajo y buscar causas externas, exagerar en la carga de trabajo 
a fin de presionar a los altos directivos por una mejor remuneración, los altos directivos pueden perseguir 
sus propios objetivos de status, grandes salarios, lujosas oficinas, un cuerpo staff amplio, etc., de 
hecho sucede que los trabajadores reciben su salario trabajen bien o mal, o al menos no se les recorta 
el salario en proporción al tiempo inutilizado y dedicados a otros menesteres no propios de la empresa, 
la dificultad de observación impide que ellos asuman sus costes en forma plena y completa, Frederick 
W. Taylor (1985), en su libro Administración Científica, habla de la holgazanería sistemática, es decir, 
del trabajador que hace su trabajo tan despacio como podría hacerlo manteniendo el convencimiento 
de su jefe que lo hace a un ritmo adecuado; a este tipo de problemas se le planteó como solución los 
incentivos para los empleados que tuviera en cuenta su desempeño, es decir es un reconocimiento 
expreso de la importancia que tiene el riesgo moral en la relación laboral. 
En esta perspectiva los gerentes o los ejecutivos superiores de las grandes corporaciones están 
encargados de promover los intereses de los accionistas, que finalmente son los dueños de la corporación, 
se supone por tanto, que tienen permanente vigilancia de un consejo de administración elegido por los 
accionistas y que pretende los objetivos de maximizar el valor presente de sus inversiones y que sus 
decisiones o las decisiones a las cuales se espera que obliguen al gerente o a los altos ejecutivos van 
en este sentido, así ambos actores empresariales son considerados como delegados de los accionistas. 
Hacia los años 1932, Adolphe Berle y Gadner Means (1932), en su libro The Modern Corporation 
and Prívate Property, introdujeron el debate sobre la separación entre la propiedad y el control de una 
empresa, por la que un accionista individual no tenía ningún incentivo para vigilar la gerencia y 
asegurarse, que conjuntamente con el Consejo de Administración estaban llevando la empresa según 
los intereses de los propietarios. 
Las evidencias históricas han demostrado con frecuencia que la gerencia no promueve 
efectivamente el interés de los accionistas. 
El problema no es que los ejecutivos o gerentes sean vagos o negligentes en el trabajo, ya que 
pasan largas horas haciendo ingentes esfuerzos, pero muchas veces esos esfuerzos no van destinados 
al logro de los propósitos de los accionistas, y por el contrario buscan maximizar sus propios intereses. 
La tesis planteada consistía en que los costos de transacción en los que incurrían los accionistas para 
dirigir la gestión, tendían a ser elevados con respecto de los beneficios, en especial cuando la propiedad 
estaba muy fraccionada y los costes de acción colectiva eran muy elevados. 
La conclusión a la cual se llegó en especial en los gerentes de sociedades anónimas era que ellos 
se consideraban sus propios amos, y puesto que no eran completamente responsables de las 
consecuencias económicas de sus acciones, podían desviar los recursos hacia aquellos usos que no 
estuvieran encaminados a la maximización del valor presente de los accionistas. 
El riesgo moral aparece cuando se dan tres condiciones: primero, debe existir una potencial 
divergencia de intereses entre la gente; segundo, debe haber bases para intercambios provechosos u 
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otra forma de cooperación entre los individuos, alguna razón para ponerse de acuerdo o pactar, que 
active los intereses divergentes; y tercero, debe haber dificultades para determinar si, en la práctica, 
los términos del contrato han sido respetados y para exigir su cumplimiento, estas dificultades aparecen 
como producto del costo de adquirir información de comportamientos. 
El tratamiento al riego moral, se viene planteando en función a remediar las condiciones por las 
cuales aparece, así pues, el seguimiento y vigilancia, es por tanto un remedio a la tercera condición, a 
veces la idea es prevenir la ocurrencia de comportamientos inadecuados, detectándolos antes de que 
ocurran, por ejemplo la revisión que hace el auditor a los estados de balance de un período antes que 
ellos se publiquen entre los accionistas, el marcar la entrada y salida de la empresa por parte de los 
trabajadores; el desarrollo del seguimiento y control requiere de fuentes de información acerca de la 
lealtad y desempeño de la gente, la cual puede reflejarse sin incurrir en costes directos como lo es a 
través del comportamiento de la competencia o del propio mercado, que reflejan el estado de la gestión 
realizada en la empresa por los ejecutivos. 
Los incentivos explícitos responde a la segunda condición planteada al riesgo moral, en 
función de los intercambios provechosos, ya que se provee incentivos al comportamiento deseado, 
a fin de maximizar la puesta en acción de todas las potencialidades, la asunción de riesgos y la 
convergencia de los intereses entre las partes comprometidas, por ejemplo, aún cuando sea 
imposible el seguimiento y control de la atención y habilidad con que se ejerce su trabajo el 
personal de mantenimiento de máquinas, puede ser posible medir el tiempo que las máquinas 
permanecen fuera de servicio. De hecho, si la frecuencia de desperfectos en máquinas estuviera 
directamente determinada por el desempeño del t rabajador de mantenimiento, basar su 
remuneración en dicha frecuencia sería un sustituto perfecto de la paga basada en la atención al 
esfuerzo. Desafortunadamente, son raras las correspondencias perfectas entre las acciones 
inobservables y sus resultados observables, con mucha frecuencia el comportamiento de la gente 
determina los resultados sólo parcialmente y es imposible aislar precisamente los efectos del 
comportamiento; por ejemplo las ventas totales de las empresas no sólo responden a los esfuerzos 
de los vendedores, sino también de una variedad de factores tales como: la publicidad, la 
competencia, los precios, las promociones y de otras condiciones que afectan las exigencias de 
los consumidores, en tal circunstancia recompensar a los vendedores en función sólo de sus ventas 
hace que sus ingresos dependan de factores aleatorios e incontrolables, los incentivos por tanto 
implican de alguna manera un riesgo, al cual no responden de la misma forma las personas, es 
decir algunas personas serán más aversas al riesgo que otras y aceptarán ingresos de menores 
cuantía a condición de no asumir riesgos. 
Los avales o fianzas son la respuesta a la primera condición planteada al riesgo moral, en donde 
la fianza es una suma de dinero que es ejecutada en caso en que se detecte un comportamiento 
inadecuado, por ejemplo, una comisión de estudios al exterior por una universidad implica que la 
persona, en este caso el profesor universitario, debe suscribir una póliza de garantía en donde se 
compromete a trabajar el doble del tiempo que dure la comisión, o de lo contrario a indemnizar a la 
universidad por el doble de las erogaciones que dicha institución realizó, en forma explícita y se avala 
con otros codeudores y sobre el saldo que conforma las cesantías a las que se tiene derecho por parte 
del profesor, de igual forma un contratista debe depositar un aval que perderá si el proyecto no es 
completado en la fecha y de la forma acordada. 
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5.3 TEORÍA DE LA AGENCIA Y SUS APLICACIONES 
Jensen y Meckling (1976) en su libro Teoría del empresa: la gerencia; costes de agencia y estructura 
de la propiedad, motivan su trabajo en función de los descubrimientos teóricos sobre los "(1) derechos 
de propiedad,, (2) la agencia y (3) sobre las finanzas, para desarrollar una teoría de la estructura de la 
propiedad", aunque esta teoría se utiliza con mayor frecuencia para estudiar los comportamientos 
jerarquizados, también es útil para analizar cualquier situación de tipo intercambio. 
Los economistas de la naturaleza de la empresa, como Alchian, Demsetz, Jensen, Meckling 
conciben la empresa como un conjunto de contratos entre factores de producción. En efecto, la empresa 
se concibe como un equipo cuyos miembros actúan para satisfacer sus propios intereses, pero que son 
conscientes de que su futuro depende de la capacidad de supervivencia de su equipo en el proceso de 
concurrencia con otros equipos. 
La relación de agencia se establece cuando un principal delega ciertos derechos, en un agente 
que está obligado mediante contrato, el cual puede ser formal o informal, a defender los intereses del 
principal y como contrapartida cobra una remuneración bajo la forma que sea, de hecho se establece 
una relación jerarquizada, dada por el contrato establecido, en donde de un lado hay una parte que es 
la dueña de los factores de producción que busca maximizar su función de utilidad, en términos, puede 
ser de su valor presente neto, pero que no actuará directamente sobre dicho factor de producción y otra 
que actúan sobre dicho factor a fin de transformarlo, para lograr la expectativa esperada del dueño de 
tal factor productivo por lo cual exige un pago o remuneración, existe en la relación de agencia una 
delegación de poder que realiza el principal sobre el agente. 
Formalizando el modelo de agencia y resultados podemos definir A como el conjunto de acciones 
que el principal delega en el agente de modo que éste último escoge una acción a e A. Mediante la delegación 
el principal desea obtener un producto x. El valor de este producto dependerá de la acción escogida por el 
agente, así como de la realización de una aleatoriedad que tiene la condición de ser exógena al modelo, la 
cual se puede denominar 9 , que representa la incertidumbre en el entorno de decisión del agente. 
Por tanto, el producto se puede expresar según la función de producción 
x = X(a, 0) 
donde : X/a > 0 V (a, 6), esto es, al aumentar el valor de la acción, el producto no disminuye. El agente, 
a cambio del producto, recibe un pago S en función de un estimador Z del producto y/o del estado de 
la naturaleza y/o la acción elegida. Así: 
S = S(Z)y 
Z = Z(x, a, 6) 
La elección del estimador depende no sólo del acuerdo entre principal y agente, sino también de 
la capacidad del principal de conocer ex-post el valor de las variables sobre las que se basa el 
indicador, que están en función directa de la tecnología de información que se tenga. 
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El agente busca maximizar su función de utilidad y para ello elegirá aquella función subjetiva de 
distribución de probabilidad del estado de la naturaleza que es compatible con un nivel de esfuerzo 
que maximiza su esperanza de su utilidad, mientras que para el principal el objetivo de maximización 
está en función solamente de la parte del producto de la cual se apropia, condición que lo hace averso 
o neutral al riesgo. 
Ahora bien, como un contrato incorpora las variables de negociación entre el principal y el 
agente, de modo que una vez fijadas el problema de agencia se reduce a obtener la maximización de 
sus funciones de utilidad por separado, la función por tanto de la teoría de la agencia es encontrar los 
contratos de incentivos que sean paretianos óptimos. 
En cuanto a los resultados más significativos sobre la redacción de contratos óptimos según la 
tecnología de información que se tenga y la actitud ante el riesgo por parte del agente se pueden 
presentar los siguientes casos en relación a su remuneración: 
1-. Si el agente es neutro ante el riego, su remuneración será igual al output menos una constante 
que corresponde al producto del que se apropia el principal. Se consigue de este modo canalizar 
adecuadamente el riesgo (el principal puede ser averso) y se proporciona a la gente incentivos 
para que maximice el producto. 
2-, Si el agente es averso ai riesgo, su remuneración dependerá en parte del output, pero en 
ningún caso se le hará asumir todo el riesgo. Se trata de reducir en parte la desventaja que supone 
para el agente asumir todo el riesgo dado un nivel de esfuerzo, y al mismo tiempo, se evita 
remunerarle con un salario fijo que eliminaría el incentivo a que contribuya con un mayor nivel 
de esfuerzo. 
Cuando la tecnología de la información permite observar el output y el esfuerzo el contrato 
puede escribirse en términos de estas dos variables y se pueden obtener los siguientes resultados 
según estos supuestos: 
1 -. Si el agente es averso ante el riesgo, el contrato óptimo hace depender la remuneración del 
agente, al menos en parte, de su esfuerzo, junto con una participación en el output (el agente asume 
una parte del riesgo). Si el esfuerzo es perfectamente observable, el contrato óptimo ofrecerá una 
remuneración nula al agente si su esfuerzo no alcanza el nivel fijado como óptimo a priori. Una vez 
alcanzado este esfuerzo estándar , el output se reparte entre agente y principal de acuerdo con el 
criterio de reparto del riesgo; el contrato es Pareto-superior a otro que sólo depende del output. 
2-. Con neutralidad ante el riego, el contrato óptimo no requiere incorporar el esfuerzo y puede 
continuar redactándose de acuerdo como una relación dual entre principales, socios o en tramo sin 
autoridad relacional o contractual. 
3-. Cuando el producto y el estado de la naturaleza son observables, la observabilidad del esfuerzo 
es irrelevante a efectos de la redacción del contrato óptimo, pues cualquier contrato que incluyera una 
referencia al esfuerzo sería superado por otro que dependiera del sólo del output y el estado de la 
naturaleza . Esto es cierto independientemente de la posición ante el riesgo de las partes. 
70 
Así pues, podemos decir, que los contratos con incentivos en las relaciones de agencia tratan de 
reconciliar las preferencias del principal y agente y de esta forma puede considerarse una manera de 
reducir la pérdida residual. La relación entre la tecnología de la información y el contrato óptimo 
implica que los sistemas de incentivos pueden ser considerados parte de las formas de supervisión de 
que dispone el principal para controlar al agente. 
Puesto que los intereses o función de utilidad de los principales no coinciden con la de los 
agentes, y si ambos contratantes son maximizadores de utilidad, existen buenas razones para pensar 
que el agente no siempre actuará buscando maximizar el interés del principal, sino su propio interés y 
es muy probable que las decisiones que estos tomen y que las pueden hacer en razón del poder delagatorio 
que tienen, no sean las óptimas desde la visión del principal, ya que en dicha relación de agencia el 
agente posee mayor información que el principal o que a éste le cuesta mucho adquirirla, ya que a 
menudo los costes de medición de sus cualificaciones y actuaciones son altos o que su beneficio 
directo es menor al coste incorporado. 
Lo anterior permite que el agente se aproveche de ello, produciéndose una distribución 
asimétrica entre los dos, que genera el problema más crucial de agencia, y que se traduce en 
divergencias en sus respectivas funciones de utilidad, que en presencia de incertidumbre pueden 
concretarse en diferentes actitudes que conduzcan a un incumplimiento en el trabajo en relación al 
contrato celebrado o aun comportamiento oportunista; ya que la información está en manos del 
agente y éste la posee más y más cualificada y la utiliza estratégicamente para sus fines, donde se 
evidencia intrínsecamente el dolo. 
En este sentido, el principal puede limitar las desviaciones de sus intereses mediante el 
establecimiento de incentivos adecuados para el agente, que se verifican en función del principio de 
intensidad dominado por cuatro factores: primero, el incremento del beneficio creado por el esfuerzo 
adicional, segundo, la precisión con que se evalúen las actividades deseadas; tercero, la tolerancia al 
riesgo del agente y, cuarto, la capacidad de respuesta del agente al incentivo. 
El principal también incurre en costes de control, diseñados para acotar las actividades 
desviacionistas del agente; además en ciertas situaciones será provechosos para el agente invertir 
recursos que garantizarán que no tomarán decisiones que perjudiquen al principal o en asegurar que el 
principal será compensado en caso que se tomen tales decisiones que afecten la propiedad del principal 
o su función de utilidad; pero lo que verdaderamente resulta imposible para ambas partes es garantizar 
la consecución óptima de las decisiones, en la mayor parte de las relaciones de agencia, el principal y 
el agente incurrirán en costes de control y de garantía de fidelidad. 
Así entonces, se pueden presentar muchas casos donde se evidencian las relaciones de agencia 
tales como: los terrateniente y los arrendatarios, los accionistas y los gerentes de sociedades, trabajadores 
y gerentes de empresas gestionadas por los trabajadores, como cooperativas, los pacientes y los médicos, 
los votantes y el político electo. 
Jensen y Meckling (1976), como analistas de la relación de agencia han planteado que existen 
dos tendencias sobre la literatura de agencia, una de orientación matemática y una segunda con 
orientación más empírica, llamada teoría positiva de agencia. 
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"La literatura principal-agente se ha entrado generalmente en la modelización de los efectos que 
tiene tres factores sobre los contratos entre las partes pertenecientes a la estructura jerárquica 
sugerida en el término principal-agente: 1) la estructura de preferencias de las partes con relación 
a los contratos, 2) la naturaleza de la incertidumbre, y 3) la estructura de la información en el 
entorno existente. La atención se centra, en general, sobre la participación del riesgo y sobre el tipo 
de contrato óptimo establecido por el principal y el agente, así como en la comparación de los 
distintos niveles de bienestar de las soluciones de contratación de equilibrio cuando existen costes 
de información en relación a cuando no existen. 
La literatura de la teoría positiva de agencia se Ha centrado en general en la modelización de los 
efectos que tienen otro tipo de aspectos del marco contractual y de las técnicas de control y vinculación 
entre las partes sobre el diseño de los contratos y sobre las organizaciones que prevalecen. La 
intensidad de capital, el grado de especialización de los activos, los costes de información, los 
mercados de capitales y los mercados laborales tanto internos como externos, son todos ellos ejemplos 
de elementos inherentes al marco contractual que al combinar sus efectos con los de los costes de las 
distintas prácticas de control y vinculación que aparecen en los contratos determinan las formas de 
contratación " 
En consecuencia el comportamiento oportunista del agente tiene costes para el principal que 
considera de interés propio controlar al agente, lo que lo lleva a diseñar un contrato que el permita 
reducir los costes de agencia; estas reducciones pueden conseguirse en la medida que se logren 
contratos que superpongan los intereses o las funciones de utilidad de ambas partes, por ejemplo, 
compartiendo beneficios, o introduciendo sistemas que controlen a los agentes rígidamente. A menudo 
este tipo de contrato implica cláusulas que describen el comportamiento permitido para los agentes, 
como también resulta provechoso para el principal que el agente le dé algún aval contra su 
comportamiento oportunista que se pueda desarrollar, este tipo de aval generalmente se suscribe 
desde el momento de la vinculación, de hecho son cláusulas restrictivas de su ambiente de decisión, 
estas limitaciones tienen por su puesto un coste. 
Los gerentes de la empresas al no ser responsables de las consecuencias económicas, la mayoría 
de ellos reflejan su gestión en: consumos excesivos a cargo de la empresa, (coches de lujo, viáticos 
de confianza altos), incumplimiento en el trabajo establecido, objetivos empresariales distintos al del 
principal que es la maximización del beneficio, reducción de los incentivos a los propietarios 
dirigiéndolos a la adquisición de nuevas tecnologías y no a la repartición de utilidades, concentración 
en el largo plazo, buscando perpetuarse en sus cargos, ampliación de mercados, lujos internos, (oficina 
muy bien decorada, staff de apoyo amplio). 
Es claro, que lo que se pretende es minimizar la diferencia entre el nivel de bienestar que 
realmente alcanza el principal y el nivel que alcanzaría el agente si el agente se comporta en forma 
óptima, a la cual la podríamos denominar como la brecha de la pérdida residual; pero es razonable 
pensar que dicha brecha será mayor en la medida que el comportamiento del agente, tenga connotaciones 
oportunistas, y que no puedan ser contrarrestados por los mecanismos de control, que establezca el 
principal, los cuales operarlos implican un coste y se harán sólo hasta cuando su coste marginal esperado 
sea igual a la reducción marginal esperada en la pérdida residual del principal, los cuales sumados a 
los costes de supervisión o a los costes de aval se obtiene los costes de agencia. 
En síntesis podemos decir que los costes de agencia comprenden tres componentes: costes de 
supervisión, o también llamados costes de control por parte del principal, costes de aval o fianza, que 
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corresponden a los costes de garantía de fidelidad del agente, y como tercero los costes de asociados 
a la pérdida residual del principal. 
Los elevados costes de agencia en los cuales se incurre pueden dar paso a problemas que se 
derivan de dicho coste asociado y de las características de los agentes y de la consiguiente necesidad 
de medirlos por aproximación y no exhaustivamente, a fin de obtener beneficios, en la relación de 
agencia como ya se citó en apartados anteriores, conducen a dos tipos de problemas de agencia, que 
bien pudiera considerarse uno de entrada y otro de.salida, el problema de la selección adversa (entrada) 
y el azar moral (salida). 
La selección adversa, o modelos de información no observable en lenguaje de Arrow (1977) y 
que en términos de Milgrom y Roberts (1993), sería antiselección, y aparecen como consecuencia de 
las asimetrías de información precontractuales, puede plantearse el caso del empresario que contrata 
personal únicamente con título universitario, pero que no utilizan ningún otro indicador para medir la 
productividad. 
Los nuevos aspirantes se seleccionan al azar entre el grupo de solicitantes con título universitario 
y se les paga el salario medio de todos los titulados superiores en activo. Considérese otros empresarios 
del ramo que utilizan otros indicadores para medir la productividad, (formación, edad, hábitos de 
trabajo, experiencia laboral, reputación) cuando contratan a sus trabajadores. 
En este escenario los empresarios que utilizan como único indicador de la capacidad laboral los 
estudios universitarios, incurrirán en una selección adversa porque con toda probabilidad, su empresa 
será la que seleccionen los individuos situados en la mitad inferior de la escala de productividad de 
los graduados universitarios. 
La antiselección es un problema de oportunismo precontractual, aparece a causa de la información 
privada que tiene el individuo antes de ser contratado, y en el caso en referencia estaría en disposición 
de ser contratado incluso por debajo de la media salarial. El principio de la revelación, es un instrumento 
muy poderoso para el estudio de estos problemas y nos dice que los únicos esquemas de incentivos 
que el principal debe considerar son aquellos en los cuales los mensajes que recibe de los agentes se 
refieren al tipo, características o información privada del agente. O sea, que sólo debemos considerar 
mecanismos de los que se conoce como mecanismos directos, en los cuales el principal pregunta al 
agente directamente por aquella información privada que posean. 
Por consiguiente el problema del principal consiste en seleccionar aquel mecanismo directo que 
implemente como equilibrio Bayesiano de Nash la estrategia de revelar la información verdadera de 
cada agente o compatible con los incentivos. Se llama conjunto de equilibrios revelados al conjunto 
de aquellos equilibrios compatibles con los incentivos. Sea el conjunto de equilibrios planificados 
aquellos que se obtienen con estrategias arbitrarias que no necesariamente coincidan con revelar la 
verdad. Myerson (1985) prueba que ambos conjuntos coinciden y que la honestidad universal es un 
equilibrio si y sólo si el mecanismo impuesto es compatible con los incentivos. 
En consecuencia para cada equilibrio planificado, existe un mecanismo equivalente, compatible 
con los incentivos, en el cual los agentes de cualquier tipo reciben la misma utilidad esperada; por 
tanto no hay pérdida de generalidad por parte del principal en seleccionar el esquema de compensación 
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en la familia de los mecanismos compatibles con los incentivos donde los agentes deben enviar como 
mensaje la información sobre sus posibles tipos. Para estos mecanismos, la honestidad para cada 
agente es un equilibrio Bayesiano de Nash, este principio tiene sus limitantes ante coaliciones grupales 
y ante información privada en manos del principal. 
El azar moral, modelos de acción no observable para Arrow (1977), surge cuando en la 
ejecución de un contrato resulta demasiado costoso medir la actividad de un agente en su totalidad, 
y por lo tanto, se mide sólo una o varios de sus partes componentes; esto induce al agente a 
descuidar algún aspecto de su tarea laboral y concentrarse sólo en aquellos que son objeto de 
medición por parte del principal, como por ejemplo, alcanzando buenas cuotas de mercado, sin 
preocuparse mucho por la calidad, poseer una alta productividad por empleado, sin evaluar el 
clima laboral al interior de la empresa. 
Existen fuerzas externas que limitan el comportamiento oportunista de los gerentes, y que están 
asociados a la competencia tales como: primero, la competencia en el mercado de capitales la cual 
tiende a igualar a largo plazo la tasa del beneficio neto esperado de las inversiones; por tanto la 
actuación de una empresa está siendo constantemente evaluada en el mercado de capitales, y un aumento 
o disminución anormal en el precio de las acciones de una determinada empresa es una señal 
relativamente fiable y barata para proporcionar a los accionistas información pertinente sobre la calidad 
de la gestión empresarial; segundo, la competencia en el mercado laboral de gerentes, esta tiende a 
igualar el salario real y total de los gerentes del mismo nivel de cualificación (incluyendo las cargas 
sociales y el consumo a cargo de la empresa); tercero, la competencia entre equipos de gestión, que se 
evidencia en las absorciones empresariales donde se elimina la ineficiencia gerencial mediante el 
mecanismo de toma de control, factor disuasor de un comportamiento gerencial errático, ya que si se 
da la toma de control, se puede perder el cargo que se posee en la empresa absorbida. 
Las fuerzas externas también implican los mecanismos contractuales, que funcionan como 
limitadoras del comportamiento oportunista, en este sentido Jensen y Meckling (1976) mencionan 
varios tipos de supervisión y formas de control por ejemplo las auditorías de las juntas directivas de 
la empresa, los sistemas formales de control, las restricciones presupuéstales, los sistemas de 
retribución por incentivos mediante los cuales a los gerentes se les paga en parte con las acciones de 
la empresa, de modo que el sueldo completo del gerente quede totalmente ligado a la cuenta de 
resultados de la empresa. 
Estas fuerzas limitadoras del comportamiento buscan reducir o eliminar el oportunismo del gerente 
o del cuerpo ejecutivo de la empresas que son gestionadas por personas asalariadas fundamentalmente 
y tratan de reconciliar mediante incentivos el comportamiento entre principales y agentes de tal forma 
que haya un mínimo de pérdida residual. 
5.4. L A PROPIEDAD Y EL CONTROL: SU ESPECIALIZACION 
Quizás una de las características fundamentales de la sociedad anónima, es la especialización de 
las funciones de propiedad y de control, las primeras recaen en las manos de los propietarios, o 
accionistas y las segundas en los directivos. 
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La propiedad de la empresa o su capital accionarial, está repartido entre un gran número de 
accionistas, de tal modo que ninguno de manera individual supervisa a la dirección y tampoco tiene 
mucho interés en hacerlo, dado que su participación es ínfima en la empresa y los esfuerzos que dicha 
supervisión traería no se compensarían en una creación proporcional de valor de sus acciones: por tal 
los accionistas se especializan en asumir riesgos. 
Por otro lado los directivos, entienden que no existe una supervisión directa por parte de los 
accionistas a través de indicadores de gestión, que permita objetivizar su gestión se dedican controlar 
el uso de los recursos, sin participar activamente en el capital. 
Esta especialización de funciones, como un legado de Smith, se efectúa en entorno de los beneficios 
obtenidos de especializar las funciones de propiedad y control, lo cual depende de la implantación de 
los costos contractuales relevantes que minimicen el conflicto de intereses que se genera. 
La especialización de estas funciones productivas, propiedad y control, permite diversificar riesgos 
y adoptar decisiones de inversión óptimas: cuando los accionistas tienen su patrimonio repartido en 
muchas empresas, en cada una de ellas puede considerar sólo el riesgo no diversificable, pertinente de 
esa empresa; pero cuando hay una concentración de su patrimonio en una empresa, se pierde 
oportunidades rentables, por causa del riego que comportan, en este sentido el accionista sin mucho 
portafolio de inversiones es averso al riesgo. 
Por otro lado, y en contrapartida, la especialización de las funciones, origina un gran conflicto de 
intereses entre directivos y accionistas, ya que como se ha mencionado antes, los directivos actúan 
agentes de los accionistas o propietarios, con un amplio margen de discrecionalidad y tomando 
decisiones sobre bienes ajenos, sin que exista la salvaguardia fundamental que la propiedad proporciona 
al buen uso de los recursos. 
El conflicto de intereses y la discrecionalidad directivas se manifiestan a través de fenómenos 
como: la apropiación y el consumo extracontractual de recursos; actuaciones derivadas de la aversión 
al riesgo de los directivos que le llevan a retener dividendos y a emplear políticas de diversificación 
"no relacionada"; la inversión en activos cuyo valor depende de la continuidad del directivo; la política 
de crecimiento para aumentar su prestigio, asegurar la supervivencia o mantener la independencia; y 
la adopción de decisiones óptimas desde el punto de vista directivo, pero que disminuyen el valor de 
la empresa, como por ejemplo desaprovechar ventajas fiscales, (beneficios de auditoría, incrementar 
el valor del impuesto en el año siguiente en el 30%) para inflar los beneficios contables, no importando 
las consecuencias posteriores, hacer mayores énfasis en las Asambleas a los valores nominales, frente 
a los datos ajustados por inflación. 
La relación contractual entre accionistas y directivos, utiliza mecanismos internos de salvaguardia, 
que reducen el conflicto de intereses y las posibilidades de incumplimiento y posibilitan la 
especialización productiva que motiva la transacción. Así mismo, los beneficios de la especialización 
son suficientes, pero también el mercado genera salvaguardias gratuitas, que le son externas a las 
partes, que protegen la especialización de forma más o menos directa. 
Estos mecanismos externos son el mercado bursátil y la competencia externa por el control. El 
primero facilita la estructuración y supervisión contractuales internas y el segundo constituye de por 
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sí un instrumento automático de disciplina. Cítese el caso del Banco de Caldas, que posteriormente se 
llamó Banco Caldas por toma de nuevos accionistas, luego Banco Nacional de Comercio, por nueva 
toma accionarial y hoy BB VA, por toma de un gran banco europeo, este banco seguirá con este nombre 
si las condiciones sociales y políticas del país se vuelven estables y calmadas, ya que lo contrario se 
venderá, no por toma sino, por riesgo del capital de manera inminente. 
En la sociedad anónima con plena especialización de propiedad y control los mecanismos internos 
de salvaguardia son relativamente ineficaces. Lo cual no ocurre en las PYME's , donde hay una alta 
concentración de la propiedad en una empresa o en unas pocas empresas con una significativa 
participación accionarial que puede oscilar entre un 10% a un 100% . 
Es cierto que en la sociedad anónima las partes especializadas en las funciones, de propiedad y 
control, dedican recursos a las labores de garantía y supervisión de su actividad, sin embargo, se 
enfrentan a limitaciones fundamentales tanto para garantizar como para supervisar la actividad directiva. 
La investigación en PYME's de Castaño D. Germán, dejan ver elementos más contundentes 
para garantizar y supervisar la actividad directiva y es la participación en Junta directa de un alto 
porcentaje de la propiedad de la empresa y donde la toma de decisiones que comprometen importantes 
recursos va allí; situación diferente pasa en la anónima, la representación accionarial en junta en muy 
baja, y puede oscilar entre el 5% y el 25%. 
Las garantías representan un papel secundario, ya que la reputación de los directivos tiene 
escasa importancia, por tratarse de contratación no repetitiva, y además las juntas directivas se reservan 
el derecho a tomar las decisiones cuando estas son relevantes, en relación a comprometer lo recursos 
en ampliaciones y fusiones de capital y también en torno de la compensación de los directivos, aunque 
no deja de presentarse tropiezos en su capacidad supervisora, que son más graves cuanto mayor sea la 
especialización de la propiedad y el control. 
Por un lado, se plantea un problema genérico: el ejercicio de tareas de monitoreo por parte del 
accionista contradice la especialización de funciones, pues para efectuar dicho monitoreo se ha de 
asumir tareas de control, o de verificación, o de otra forma de entenderlo existe la desconfianza, frente 
al otro actor que se ha especializado en tareas de dirección, el directivo. 
De manera similar, al tomar como indicador del rendimiento de los directivos el valor de la 
empresa o la cotización de las acciones en el mercado bursátil, aquellos asumen una parte del riesgo, 
atenuando la ventaja de especializar riesgos. Una mayor supervisión por parte del principal reduce la 
especialización de las funciones en todas las relaciones contractuales, con mayor fuerza se evidencia 
en la relación accionista y directivo, ya que se afecta la base misma de la especialización, ya que hay 
tareas de control, que le son propias al directivo. 
Por otro lado, se plantea graves situaciones para la actuación coordinada en colectivo de los accionistas, 
ya que cada accionista y de manera individual no tiene los incentivos o carece de ellos para vigilar a la 
dirección de la empresa, puesto que no recibirá sino una parte mínima de los beneficios resultantes, evento 
contrario que parece evidenciarse en las PYME's según conclusiones de la investigación de Castaño D. 
Germán. Es lógico así que la voluntad del órgano intermedio de vigilancia que es la junta directiva, tienda 
a ser capturada por los directivos, o lo que llamo ejercer un alto poder de influencia. 
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También, las demandas judiciales sufren problemas de acción colectiva, ya que a cada accionista 
le corresponde unos costos bajos, dados en función de su participación, pero que la empresa las impacta 
contra utilidades del ejercicio o acumuladas, aunque la legislación vigente de responsabilidad civil de 
las juntas directivas, plantea la responsabilidad de cada uno de los miembros de la junta cuando la 
empresa es sancionada pecuniariamente, pero que es de poco conocimiento aún. 
Paralelamente a estos instrumentos internos de supervisión y garantía, actúan dos mecanismos 
interrelacionados de mercado o de salvaguarda externa: la bolsa de valores y el mercado "de control". 
Su funcionamiento es espontáneo y ajeno a la voluntad de las partes. Sin embargo, son esenciales para 
proteger la versión más especializada de la relación contractual entre accionistas y directivos, ya que, 
al aumentar la especialización, los mecanismos internos de supervisión pierden efectividad. 
El mercado de control, surge de la competencia entre los equipos directivos por el control de las 
sociedades anónimas y la gestión de los recursos. Su modus operandi más característico es, tras 
observar que los directivos en el poder no maximizan el valor de las acciones, un equipo de dirección 
ajenos a ellos, denominado comúnmente como un tiburón, presenta directamente a los accionistas una 
oferta pública de adquisición de acciones (OPA), ofreciéndoles una prima por encima de la cotización 
bursátil previa, explicado por el hecho que una empresa que tiene directivos que no funciona bien, el 
valor de las acciones en el mercado bursátil decae. 
La expectativa de que esta posibilidad de compra se realice hace menos probable que los directivos 
en el poder tomen decisiones que les beneficien personalmente pero perjudiquen el interés de los 
accionistas. Por tanto el funcionamiento del mercado de control favorece la contratación y la 
especialización de las funciones de dirección y toma de riesgos en todas las sociedades, no sólo en las 
afectadas directamente. 
Aunque, como ya se ha manifestado las salvaguardias internas y externas buscan, alinear los 
intereses del agente al principal, es inevitable un cierto grado de despilfarro de recursos, porque los 
costos en los cuales se incurrirían para obtener un perfecto alineamiento, o cumplimiento de los contratos 
son exageradamente costosos y comprometerían un tiempo muy grande. Por ello, siempre subsiste la 
posibilidad de incumplimiento en los contratos, o la desalineación de intereses del agente. Este costo 
o pérdida residual, Jensen y Meckling (1976) está motivado por la desviación final en la conducta de 
los directivos respecto de los intereses de los accionistas, aun cuando la relación se estructure y 
salvaguarde de modo óptimo, y es igual a la diferencia entre la utilidad que proporciona a los directivos 
infrautilizar los recursos y el descenso que ello provoca en el valor de la empresa. 
5.5. LAS RELACIONES DE AGENCIA EN LA EMPRESA PRIVADA Y LA EMPRESA 
PÚBLICA 
La empresa privada se caracteriza por que su gestión corresponde a los agentes privados y 
tienen poder para nombrar la dirección y controlar las operaciones, a cambio de ocupar el último lugar 
en el orden de prioridades para percibir la remuneración por el recurso aportado (lo cual determina 
que ésta tenga un carácter de renta residual). La empresa pública, el capital y el poder de control 
pertenecen al Estado y la capacidad para utilizarlos se le confiere al gobierno representativo; de igual 
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forma, el carácter de excepcionalidad que tiene la participación del Estado, puede conducir a una 
situación monopólica en la función que lleva a cabo, ello implica que las relaciones de agencia entre 
propiedad y control de las decisiones de la empresa privada y la pública presentan diferencias. 
Costes de agencia en la empresa privada: Para la empresa que busca beneficios privados su 
razón principal está matizada en reducir los costes de agencia, para lo cual se introduce en los sistemas 
de información sofisticados que permitan tener conocimiento por los principales del comportamiento 
de la empresa, a través del desempeño de sus agentes, estos sistemas de información se enfocan en 
relación a las situaciones económicas. 
Los controles contables y financieros están muy desarrollados, los mapas de control son 
permanentes y pudiera decirse que operan en tiempo real, los sofisticados mecanismos de auditoría 
tanto interna como externa, se establecen desde los principales afín de contrarrestar el comportamiento 
oportunista del gerente, el programa de incentivos a gerentes con opciones a poder participar en el 
capital de la empresa tiene particular interés al momento de forzar un comportamiento sin mayores 
desvíos del agente frentes a los objetivos de los principales, desde luego juega un papel importante el 
manejo de la información, que cada vez se viene manejando con interés estratégico. 
Para Salas (1996), la elección entre la deuda y los fondos propios no es indiferente porque cada 
una de las formas de financiación implica diferencias en los riesgos que se asumen, en la capacidad de 
decisión, y en última instancia en los incentivos a la eficiencia asignativa que se consigue. 
De otro lado los mecanismos de selección de personal, cada vez se sofistican más y existe 
una valoración alta a los puestos de trabajo cada vez, al menos en los últimos 10 años, los cargos 
que no requerían título universitario hoy los requiere, y así las exigencias se elevan más y más, 
esto se hace con el propósito de minimizar la selección adversa y poder ser más competitivos, en 
función de la fuerza de trabajo, pero de la misma forma poder establecer controles y mapas de 
gestión amplios, globales y de incidencia total en la maximización del valor presente de las 
inversiones de los principales. 
De la misma forma coadyuvan el mercado de capitales y el mercado laboral a evitar el 
comportamiento estratégico de los gerentes, otros mecanismos que están abogando en función de la 
eficiencia empresarial son las nuevas estructuras organizacionales, como la organización por proyectos 
o la matricial. 
Costes de agencia en la empresa pública: En la empresa pública surge una doble relación de 
agencia, una aquella que tiene lugar cuando el gobierno es el principal y el Director de la empresa 
pública actúa como agente, y por otra la que se produce cuando el pueblo se comporta como principal 
y el gobierno como agente, que es quizás la relación menos estudiada, fundamentalmente por su gran 
fraccionalidad. 
Los problemas de agencia esenciales nacen de la divergencia en los intereses entre los directivos 
de las empresas públicas y el gobierno; los directivos suelen estar más preocupados por preservar su 
estatus, su cargo, su independencia y mejorar en sus condiciones retributivas que por los objetivos 
generales (socio-políticos-económicos) a pesar de ser la finalidad primordial de estas empresas. 
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La asimetría de información y el riesgo moral se presentan de igual forma que en la empresa 
privada, pero su intensidad puede ser mayor. 
Los costes de agencia, entendido como la diferencia entre el nivel de bienestar que consigue el 
principal y el que podría alcanzar si el agente se comportara óptimamente, desde el punto de vista del 
principal, es muy vaga para el sector público, ya que no existe al menos un indicador claro del bienestar 
colectivo que pueda utilizarse como indicador social para comparar de forma inequívoca el bienestar 
real y potencial. 
Los costes de agencia para el sector público puede considerarse la utilización de los recursos 
escasos por los dirigentes de las empresas públicas de modo inconsistente en la persecución eficiente 
de los objetivos de las autoridades responsables del destino del Estado, que para el caso es el que 
ocupa el papel del Ejecutivo, por ejemplo, Presidente de un gobierno. El Presidente utiliza la empresa 
pública como uno de los instrumentos para alcanzar los objetivos trazados desde la campaña electoral, 
lo cual conlleva a una asignación de objetivos para la empresa pública, en donde a los responsables a 
personas nombradas allí les corresponde asumirlos y tratar de lograrlos con la máxima eficiencia, las 
desviaciones en la consecución de estos objetivos, por los gerentes de las empresas públicas determinan 
los costes de agencia. 
De la misma forma que lo hacen las empresas privadas, las autoridades públicas toman medidas 
para supervisar el comportamiento directivo y pueden llevar a cabo acuerdos similares a los contratos 
de fianza, por otra parte establecen mecanismos de asignación y control presupuestario, también se 
presentan sistemas de auditoría interna, como el control interno, y sistemas de vigilancia externa, 
como la prensa, los grupos de presión, las propias auditorías externas. Todos estos esfuerzos reducen 
la disparidad entre la asignación real de los recursos y lo que sería plenamente coherente con el 
cumplimiento de los objetivos del Ejecutivo; aunque los últimos mencionados guardan mayor control 
en el caso ciudadanos (principal), director de la empresa pública (agente). 
Aunque el problema de agencia en las empresas públicas aparece resuelto a nivel conceptual, 
existen importantes problemas operativos que quedan por resolver. 
En primer lugar, la dificultad del sistema político de llegar a un acuerdo sobre los objetivos 
propios de la empresa pública, y más aún de los objetivos detallados, así como sobre la mejor manera 
de alcanzarlos. Esto lleva consigo desacuerdos sobre los métodos de control a realizar y hace 
especialmente difícil la evaluación de los costes. 
El segundo aspecto que es necesario precisar, es el significado de empresa pública, dentro del 
marco de la relación de agencia, en tal virtud se puede decir, que es aquella empresa en donde los 
mecanismos de control competitivo no se dan, es decir, no se considera la competencia del mercado de 
capitales, tampoco la competencia de los equipos directivos, ni la amenaza de control por compra 
externa, en tales circunstancias, la ausencia de estos factores potencializan con mayor fuerza los costes 
de agencia de las empresas de sector público frente al sector privado, de hecho si la empresa pública 
no actúa en el mercado de capitales, no se puede contar con información que determine el 
comportamiento de los directivos, sólo este comportamiento puede leerse internamente, con las 
consecuentes asimetrías de información, ya que esta es generada por los mismos directivos y no por la 
imparcialidad de los mercados. 
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Si se desea reducir los costes de agencia de las empresas del sector público a niveles similares de la 
empresa privada es necesario recurrir a órganos y formas institucionales complementarias; por otra parte 
la competencia en el mercado de gerentes o directivos en la empresas públicas es viable en la medida en 
que estos traten de mejorar sus posiciones y sus salarios ascendiendo a niveles más altos de la empresa 
actual o simplemente cambiando de empresa pública, pero la falta de profesionalización de los directivos 
públicos es una crítica muy común a las empresas públicas y por tanto las posibilidades de ascenso están 
enmarcadas y sujetas a los vaivenes de los agentes decisores de tipo político, que sólo querrán promover 
a aquellos directivos que satisfagan sus expectativas o sus intereses, y tratan de dotar a esos directivos de 
autonomía de gestión, unidad a un compromiso de contratación por un plazo suficientemente largo, de 
tal forma que haga máxima su función de utilidad, cuando el político actúa como principal, es decir, 
aquellos que a priori parezcan más predispuesto a comportarse según sus propósitos. 
En estas circunstancias parece claro que los directivos de las empresas públicas, no son muy 
atractivos para las empresas privadas, más aún si estos están ubicados en empresas públicas deficitarias, 
ya que las empresas privadas se comportan y actúan en sectores altamente competitivos donde se 
exige una gran pericia para obtener los niveles mínimos de beneficios, pero el evento contrario si se 
presenta, la empresa pública prefiere y da gran valor a directivos competentes del sector privado y 
puede fácilmente trasladarse allí y volver al sector privado, sin mayores contratiempos. 
Los controles administrativos, la connotación privatizadora de las empresas públicas son factores 
que pueden sustituir con igual eficiencia los controles que actúan en las empresas privadas, 
contribuyendo a un sensible disminución de los costes de agencia, de otro lado la gestión por objetivos 
puede constituirse en una alternativa a la solución de los problemas de agencia; pero no se puede 
garantizar que los objetivos establecidos tengan concordancia con los intereses de los políticos y en 
particular con los ciudadanos 
De hecho las empresas públicas o privadas, pueden estar sometidas a la discrecionalidad directiva, 
pero la empresa pública siempre presentan problemas para controlar a los directivos, pese a tener la 
propiedad concentrada hipotéticamente en un único propietario. 
La concentración de la propiedad puede facilitar la obtención de información, el control de las 
decisiones relevantes y el establecimiento de incentivos adecuados; pero es posible que el monopolio 
del acopio de información en una única mano produzca peores resultados que cuando muchos 
especialistas e individuos compiten entre si por la obtención de información, tal como si ocurre en el 
sector privado. A ello contribuye además que los controladores (funcionarios y políticos) no dejan de 
ser a su vez agentes con sus propios objetivos e intereses y mantienen el problema de asimetría de 
información entre unos y otros. 
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